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1. Introduccion. 
.. 
El estudio que aqui se presenta tiene un caracter 
esencialmente preliminar y exploratorio. Su principal objetivo 
es describir y discutir la evolucion del sistema financiero hon-
.. 
dureno en el periodo de 12 anos que va desde 1970 a 1981, sobre 
.. -
la base de informacion recopilada por trimestre. El desempeno 
.. 
del sistema sera caracterizado mediante el uso de los indicadores 
.. 
usuales en este tipo de estudios, principalmente la razon entre 
los pasivos del sistema bancario y el producto interno brute. 
J .. 
La identif icacion de patrones o tendencias dentro de la evo-
.. .. 
lucion del sistema financiero permitira, a su vez, determinar 
.. .. 
areas de investigacion y/o problemas de mayor relevancia, a la 
.. 
vez que dara una idea de la magnitud y seriedad de estos proble-
mas que afectan al sector. 
.. .. 
La Seccion 2 se preocupa de la evolucion de los pasivos 
.. .. 
domesticos del sistema bancario consolidado en relacion al pro-
.. 
ducto e identif ica los periodos de expansion, estancamiento y 
.. .. 
contraccion del sistema financiero hondureno. La Seccion 3 
.. 
investiga el comportamiento de la captacion de recurses externos 
.. 
por parte del sistema bancario. En la Seccion 4 se presenta la 
.. .. 
limitada informacion disponible con respecto a la evolucion de 
.. .. 
las tasas de interes nominales y reales en el periodo que se ana-
.. 
liza. Algunas consideraciones finales constituyen la Seccion 5 
ct e 1 est uct i o • 
.. 
2 
,. ,. 
2. Expansion, Estancamiento y Contraccion del Sistema Financiero. j 
,. ,. 
En esta seccion se desarrolla un analisis preliminar de la 
,. ,. 
evolucion de los pasivos del sistema financiero en el periodo 
,. 
1970 a 1981, con el proposito de describir su comportamiento a 
traves de estos 12 anos e identificar tendencias o patrones de 
comportamiento que permitan evaluar el desarrollo del sistema" 
En este sentido, nos interesa investi~ar los cambios ocurridos en 
,. 
la estructura del pasivo del sistema financiero, la evolucion de 
,. 
la participacion de los distintos tipos de instituciones inter-
,, 
mediarias y, especialmente, las variaciones a traves del tiempo 
de la magnitud real de los principales componentes del pasivo. 
,. 
En otras palabras, se trata de determinar la evolucion del gr ado 
,. ,. ,,. ,, 
de monetizacion de la economia en el periodo bajo analisis. 
,, 
La composicion del pasivo del sistema f inanciero consoli.dado 
,. -
experimento escasas variaciones durante los anos 1970 a 1981, 
,. 
como puede observarse en la Tabla 1. Numerario en circulacion y 
,. 
Tabla 1. Sistema Financiero Consolidado: Cornposicion 
del Pasivo en Anos Seleccionados. Porcentajes 
Respecto al Total, a Diciembre de cada Ano. 
Componentes 
del Pasivo 
Numerario en Circulacion 
,. 
Depositos a la Vista 
Depositos de Ahorro 
Dep6sitos a Plazo 
Otros Depositos 
Ahorro Especializado 
Bonos y C~dulas Hipot. 
Varias Obligaciones 
1970 
22.30 
27.51 
23.92 
13.20 
4.07 
5.21 
2.12 
1. 68 
19.39 
27.99 
21.89 
15.15 
4.98 
4.10 
5.88 
1.51 
Ano 
18.04 
22.82 
20.46 
19.26 
6.94 
3.36 
6.72 
2.40 
1991 
19.76 
22.24 
21.11 
19.28 
5.72 
3.41 
4.53 
3.96 
-------·-----------------------------· 
;\;i. l 
Depositos Ahorro y Plazo 
M2 
Otros Pasivos 
48.81 
37.12 
86.93 
13.07 
46.48 
37.04 
83.52 
16.48 
40.86 
39.02 
80.58 
19.42 
42.00 
40.39 
82.39 
17.61 
r·:.¥mte: Elaborado en base a cifras del Boletin Estadistico del 
Banco Central de Honduras. 
.. 
3 
depositos a la vista en conjunto (Ml) representaron entre el 40% 
y el 50% de los pasivos totales del sistema financiero, en tanto 
,. ,. ,. 
que la participacion de los depositos a interes (ahorro y plazo) 
,. ,. 
solamente se incremento de un 37% a un 40% en el periodo. Esta 
escasa evolucion sugiere a su vez un desarrollo limitado de la 
disponibilidad de instrumentos financieros de rentabilidad atrac-
tiva para el publico. Se observa en la misma tabla que el creci-
,. ,. 
miento en la participacion de este tipo de depositos se debe 
,. ,. 
principalmente al aumento en la participacion de los depositos a 
,. 
plazo, ya que los depositos de ahorro incluso disminuyeron su 
,. 
importancia dentro del total del pasivo, durante el periodo que 
,. 
se analiza. La participacion de otros pasivos en el total no 
mostro variaciones consistentes. 
La Tabla 2 por otra parte, muestra que el sistema financiero 
,. 
de Honduras ha estado constituido fundamentalmente, en lo que a 
pasivos se refiere, por la banca comercial privada. La par-
,. 
ticipacion de los bancos comerciales en los principales componentes 
Tabla 2. Sistema Financiero Consolidado: Participacion 
de los Bancos Comerciales en los Principales 
Componentes 
del Pasivo 
Deposi tos a 
Componentes del Pasivo en Anos Seleccionados. 
Porcentajes a Diciembre de cada Ano. 
Ano 
1970 197~ 1978 1981 
la Vista 92.97 97.78 98.00 97.50 
Oepos i tos de Ahorro 93. 81 92.74 85.64 79.78 
Deposi tos a Plazo 89.09 94.42 93.13 88.41 
Fuente: Elaborado en base a cifras del Boletin Estad{stico 
del Banco Central de Honduras • 
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.. 
del pasivo ha estado en general por encima del 90% en el periodo 
.. .. 
bajo analisis, excepto en el caso de los depositos de ahorro, 
donde ha cedido lugar a las instituciones de ahorro especializado 
que experimentaron cierto auge a partir de mediados de 1978. 
Estas mismas instituciones ganaron cierto terreno en el mercado 
.. ,. 
de depositos a plazo hacia fines del periodo en cuestion. Aun 
.. .. 
asi, la observacion de la Tabla 2 permite afirmar que el sistema 
.. 
financiero bajo estudio esta dominado por los bancos comerciales, 
.. .. 
de manera que la evolucion o desarrollo del sistema a traves del 
tiernpo que se analiza mas adelante obedece esencialmente a trans-
formaciones (o a la ausencia de ellas) experimentadas en el sec-
tor bancario privado. 
.. .. 
A continuacion se describe y analiza la evolucion del 
.. 
sisterna financiero durante el periodo 1970-81, adoptando como 
.. 
nivel de referencia la evolucion del Producto Interno Bruto 
(PIB). Ello no solo representa una forma mas adecuada de evaluar 
.. 
el grade de monetizacion y desarrollo del sector f inanciero de la 
.. 
economia, sino ademas permite evitar en parte el problema de la 
.. 
seleccion de un deflactor apropiado para analizar la evolucion de 
.. 
los componentes del pasivo del sistema en terminos reales. En el 
.. 
caso de Honduras, la utilizacion del Indice de Precios al 
Consumidor (IPC) corno deflactor puede conducir a resultados 
claramente distintos de los que se obtienen al utilizar el PIB 
como nivel de referencia para medir las magnitudes reales de los 
instrumentos financieros. 
' 
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, 
Si bien el nivel del !PC presenta una estrecha correlacion 
, 
con el nivel del deflactor implicito del PIB (DI)--el coeficiente 
, , 
de correlacion estimado entre ambos indices es de 0.98--las tasas 
, 
de cambio de ambos indices muestran un comportamiento 
, 
notoriamente distinto. En otras palabras, la inflacion medida a 
, 
traves del !PC resulta en general de un nivel diferente a la tasa 
, , 
de inflacion medida a traves del DI, siendo estas discrepancias 
, 
particularmente notables en algunos periodos (e.g., diciembre 
1975-diciembre 1976; diciembre 1977-marzo 1979). Esta diferente 
, , 
evolucion de las tasas de inflacion anual medidas segun estos dos 
deflactores se ilustra en la Figura B.l del Anexo B, el coefi-
, , 
ciente de correlacion entre las tasas de inflacion calculadas 
, , 
usando los dos deflactores es de solo 0.47. En el analisis 
, 
siguiente se evitan los problemas de interpretacion que estas 
discrepancias pueden generar, ya que se utilizan las razones 
entre los pasivos del sistema bancario consolidado y el Producto 
Interno Bruto, como indicadores del grado de desarrollo del sec-
, , 
tor f inanciero y del nivel de monetizacion de la economia hon-
durena. 
Las Figuras 1 a 7 describen el comportamiento de los com-
ponentes del pasivo del sistema bancario consolidado y la evolu-
, , , 
cion de los agregados monetarios mas usuales, en relacion al PIB. 
Las fluctuaciones en el tiempo de las razones respecto al PIB de 
, , 
numerario en circulacion, depositos vista y de su agregado, la 
, 
definicion Ml de dinero, se presentan en las Figuras 1, 2 y 3, 
, 
respectivamente. El analisis visual de estas tres f iguras no 
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Figura 1. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: 
Razon entre Numerario en Circulacion y el 
Producto lnterno Bruto, 1970-198i, por 
Trimestre. Porcentajes. 
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Figura 2. Pasivos del Sistema Banc~o Con:olidado: Razon entre Depositos Vista 
y el Producto Interno Bruto, 1970-1981, por Trimestre. Porcentajes. 
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Figura 3. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: Razon entre Dinero Ml 
(Numerario y Depositos Vista) y el Producto Interno Bruto, 
1970-1981, por Trimestre. Porcentajes. 
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Figura 4. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado~ Razon entre 
Depositos de Ahorro y el Producto Interno Bruto, 
1970-1981, por Trirnestre. Porcentajes. 
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Figura 5. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: Razon entre 
Depositos a Plazo y el Producto Interno Bruto, 1970-
1981, por Trimestre. Porcentajes. 
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Figura 6. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: Razon entre 
Total Depositos (Ahorro y Plazo) y el Producto Interno 
Bruto, 1970-1981, por Trimestre. Porcentajes. 
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Figura 7. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: Razon entre 
Dinero M2 (Ml mas Total Dep6sitos) y el Producto !nterno 
Bruto, 1970-1981, por Trimestre. Porcentajes. 
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, 
indica una tendencia clara para la relacion entre estos corn-
, , 
ponentes del pasivo y el PIB, a traves del periodo que se ana-
liza. Una cierta tendencia decreciente puede observarse en la 
, 
razon dcpositos vista/PIB a partir de 1978, la quc sc vc rcflc-
, 
jada consecuenternente en el cornportarniento de la razon Ml/PIB en 
, , 
estos ultirnos anos. La irnpresion visual general sin embargo, 
, 
indica una relacion practicarnente constante de estos componentes 
del pasivo del sisterna financiero con respecto al PIB. 
, 
Los depositos de ahorro, Figura 4, crecieron notoriarnente en 
relacion al producto hasta cornienzos de 1974, para presentar un 
, 
cornportarniento erratico y en general ligerarnente decreciente en 
- , 
los anos posteriores. La tendencia creciente fue mas sostenida 
, , 
en el caso de la razon depositos a plazo/PIB, cuya evolucion en 
el tiempo se observa en la Figura 5. Puede identificarse un 
, , 
periodo de auge rapido desde 1970 hasta rnediados de 1972, seguido 
-de crecimiento moderado entre este ano y fines de 1976, rnomento 
, , 
en que se inicia un nuevo periodo de crecimiento rapido que se 
sostiene hasta fines de 1978. El ano 1979 se caracteriza por una 
, , , 
brusca caida del volurnen de depositos a plazo en relacion al pro-
ducto, que hace que el nivel observado en 1980 sea comparable con 
el existente en 1976. El repunte experirnentado en 1981 es derna-
siado pequeno corno para recuperar los niveles de fines de 1978. 
, , 
La razon entre el total de depositos a interes (ahorro y plazo) y 
, 
el PIB, Figura 6, presenta una evolucion en el tiernpo en general 
, 
semejante a la descrita para los depositos a plazo, aunque ate-
, 
nuada debido al estancamiento de los depositos de ahorro en 
' 
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,. 
relacion al producto interno bruto. Al considerar ambos tipos de 
,. ,. ,. 
depositos en conjunto, resulta aun mas notoria la caida en el 
nivel de estos pasivos respecto al nivel de! producto con 
posterioridad a 1978. 
,. ,. 
Finalmente, la Figura 7 muestra la evolucion de la razon 
,. ,. 
entre la def inicion M2 de dinero (Ml mas total depositos a 
,. 
interes) y el producto interno bruto, que constituye el indicador 
,. 
mas frecuentemente utilizado para evaluar el crecimiento de! 
,. ,. 
sistema financiero y el grado de monetizacion de la economia. La 
,. 
observacion de esta figura sugiere la existencia de tres sub-
,. ,. 
periodos dentro de! periodo bajo estudio. En primer lugar, una 
epoca de crecimiento sostenido desde comienzos de 1970 hasta 
,. 
comienzos de 1974, en que la relacion entre M2 y el PIB se eleva 
desde 20% hasta un 24%. Esta razon se mantiene fluctuante entre 
aproximadamente esos dos niveles desde mediados de 1974 hasta 
,. ,. 
fines de 1978. Aun cuando el nivel mas alto observado en toda la 
,. 
serie se presenta dentro de este sub-periodo, 25.6% en el primer 
trimestre de 1977, la tendencia creciente observada en el sub-
,. 
periodo anterior ha desaparecido, para dar lugar a una etapa de 
estancamiento en el desarrollo de! sistema financiero, con una 
,. ,. 
razon M2/PIB fluctuante alrededor del nivel de 23%. La caida ya 
,. ,. ,. 
senalada en la relacion de los depositos a interes respecto de! 
,. 
producto, que ocurre despues de 1978, junto con la tendencia 
ligararnente decreciente del dinero (Ml), determinan el decreci-
,. 
miento de la razon M2/PIB a partir de! primer trimestre de 1979 
.. ,. 
h~sta el fin de! periodo bajo analisis. De esta manera, puede 
15 
,. ,. 
definirse este tercer sub-periodo como de contraccion del sistema 
,. 
financiero, en que la relacion entre M2 y el producto, i.e., el 
,. ,. 
grado de monetizacion de la economia, ha retrocedido a los nive-
les existentes en 1972 o 1973. 
,. 
Las impresiones visuales obtenidas de la observacion de las 
f iguras anteriores seven ratificadas por las cifras que se pre-
sentan en la Tabla 3. Esta tabla resume las tasas de crecimiento 
trimestrales de las razones entre los distintos componentes del 
pasivo y sus agregados, respecto del PIB. Puede notarse en dicha 
,. 
tabla que practicamente todas las tasas estimadas para las 
,. ,. 
' 
razones de numerario en circulacion, depositos vista y Ml, con 
respecto al producto, resultaron no significativamente distintas 
,. 
de cero. En otras palabras, el dinero que no percibe interes se 
,. ,. ,, 
mantuvo practicamente constante en relacion al producto. La unica 
,. ,. 
tasa estimada que resulto estadisticamente significativa fue la 
,. ,. 
correspondiente a la razon depositos vista/PIB para todo el 
,. ,. 
periodo 1970-1981. De acuerdo a este resultado, los depositos a 
,. 
la vista disminuyeron su importancia en relacion al PIB a una 
tasa de 0.18% por trimestre. 
,. ,. 
La tendencia general de los depositos de ahorro, depositos a 
,. 
plazo y M2, en relacion con el producto, fue creciente de acuerdo 
a lo que indican las tasas correspondientes en la primera columna 
,. 
de la Table 3, destacandose en este sentido los depositos a 
plazo, con una tasa de crecimiento trimestral cercana al 1.2%. 
,. 
Sin embargo, las etapas sucesivas de expansion, estancamiento y 
•, 
Tabla 3. Sistema Bancario Consolidado: Tasas de Crecimiento de las 
Razones entre Componentes de! Pasivo y el Producto Interno Bruto, 
Perioao 1970-1981 y Sub-per{odos. Tasas en % por Trimestre. 
Sub-per:fodos (trirnestres entre :earentesis) 
Componentes Perfodo 1970-1974 1974-1978 1979-1981 
de! Pasivo 1970-1981 ( l) ( l) ( 2) ( 4) ( l) ( 4) 
,, 
Numerario en Circulacion -0.0312* 0.7051** 0.2154* -1.1988* 
.. 
Depositos a la Vista -0.1822 0.2299* -0.4483* -0.t1822* 
Ml -0.1133* 0.4738* -0.1610* -0.8084* 
,. 
Depositos de Ahorro 0.1154 0.8961 0.2158* -0.7314 
,. 
Depositos a Plaza 1.1995 2.7791 1.9560 -1.6823** 
,, 
Total Depositos 0.5685 1.5949 0.9811 -1.1825 
( Ahorro y Plaza) 
M2 0.2036 0.9516 0.3862 -0.9979 
Fuente: Estimaciones mediante regresion log-lineal (logY = a + bT, donde Y es la razon 
entre el pasivo correspondiente y el PIB y Tes el tiempo medido en trimestres). 
* 
** 
Todas las tasas estimadas son estadfsticamente significativas al 5%, a menos que 
se indique de otr3 manera. 
No signif icativamente distinto de cero. 
Significativo al 10%. 
.. 
' 
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, 
contraccion del sistema f inanciero quedan en evidencia al obser-
var las tasas de crecimiento de las respectivas razones respecto 
, 
al producto en los tres sub-periodos indicados en dicha tabla. 
, , 
La razon M2/PIB crecio a una tasa de 0.95% por trimestre en el 
, , 
periodo 1970-1974, disminuyo su tendencia creciente a menos de 
0.4% trimestral entre 1974 y 1978, para luego presentar una tasa 
, -
de decrecimiento de 1% trimestral en los tres ultimos anos de la 
serie. 
, 
Resulta interesante notar que el analisis del comportamiento 
, 
de los pasivos del sistema bancario consolidado en terminos 
reales, deflactados por el IPC, si bien entrega resultados cuan-
, 
titativamente distintos para los primeros dos sub-periodos iden-
' 
tificados en la serie respecto de los ya presentados, coincide en 
, 
senalar la importante contraccion del sistema f inanciero ocurrida 
a partir de fines de 1978. Las tasas de decrecimiento obtenidas 
para esta etapa en el caso de los pasivos def lactados por el IPC 
, 
son incluso mas severas que las observadas en el caso de las 
razones pasivos/producto, ya analizadas anteriormente. El Anexo 
, , 
A reune las figuras y tablas que describen la evolucion de los 
, 
pasivos del sistema financiero consolidado en terminos reales, 
, 
habiendose utilizado el IPC como deflactor. 
Es innecesario destacar la importancia de investigar las 
causas del comportamiento del sistema financiero descrito y 
, 
discutido en los parrafos anteriores. Especialmente, interesa 
, 
identif icar los factores que han inducido a la contraccion del 
18 
, , 
sector financiero en los ultimos tres anos del periodo en estu-
dio. Existen una serie de variables, tanto monetarias como del 
sector real, que pueden ser correlacionadas con el desarrollo del 
, 
sector financiero. Si bien no es el objetivo de este version 
preliminar del estudio el investigar las relaciones causales que 
la teoria economica sugiere, en las secciones siguientes se 
, 
discute la evolucion de dos elementos que pueden haber influido 
, 
en el desempeno del sistema financiero: la captacion de recurses 
, 
externos por parte del sistema bancario y las politicas de tasas 
, 
de interes. 
• 
' 
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3. Captacion de Recursos Externos. 
, 
Las Figuras 8, 9 y 10 describen la evolucion de las razones 
respecto al PIB de los pasivos internacionales de los bancos 
comerciales privados, de! banco de desarrollo y de estos dos 
tipos de bancos en conjunto, respectivamente. La Figura 11 pre-
, 
senta las fluctuaciones de los depositos denominados en moneda 
extranjera captados por la totalidad del sistema bancario, tam-
, , 
bien en relacion con el PIB. La Tabla 4 resume las tasas de ere-
cimiento estimadas para estas razones respecto del producto 
interno bruto. 
, 
' 
Resulta evidente de la observacion de las Figuras 8 a 10, 
que los pasivos internacionales de! sistema bancario siguen una 
, 
evolucion muy semejante a la observada para los pasivos de! 
, 
sistema financiero analizados en la seccion anterior. Nuevamente, 
, , 
se observan periodos sucesivos de auge, estancamiento y caida en 
este caso para el nivel de los pasivos internacionales en rela-
, , 
cion al producto, siendo la etapa de contraccion incluso mas 
, 
severa que la observada en el caso de los pasivos domesticos. 
Luego de crecer sostenidamente desde 1970 hasta 1975, desde un 3% 
de! PIB hasta cerca de 6.5%, los pasivos internacionales de! 
, 
sistema bancario fluctuaron entre niveles de 5 a 6% en relacion 
, 
al PIB hasta comienzos de 1978, epoca en que se inicia una 
, , 
contraccion drastica que lleva a los niveles mas bajos de toda la 
serie, alrededor de 1.5%, en 1981 (ver Figura 10). En la Tabla 4 
, 
se observa que la tendencia general en todo el periodo 1970-81 
, 
fue negativa, aunque la tasa estimada no es estadisticamente 
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Figura 9. Pasivos Internacionales del Sistema Bancario: Razon entre Pasivos 
Internacionales del Banco de Desarrollo y el Producto Interno Bruto. 
1970-1981, por Trimestre. Porcentajes. 
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Figura 10. Pasivos Internacionales del Sistema Bancario: Razon entre Pasivos 
Internacionales, Total Bancos y el Producto Interno Bruto, 1970-1981, 
par Trimestre. Porcentajes. 
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Figura 11. Pasivos Internacionales del Sistema Bancario: Razon entre 
Depositos en Moneda Extraniera y el Producto Interno Bruto, 
1970-1981, par Trimestre. Porcentajes. 
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Tabla 4. Captacion de Recursos Externos: Tasas de Crecimiento de las Razones 
cntre Pasivos Internacionales y Depositos en Moneda Extran~era del 
Sistema Bancario, Respecto del Producto Interno Bruto, Per1odo 
1970-1981 y Sub-perfoaos. Tasas en % por Trimestre. 
Sub-perfodos (trimestres entre parent~sist 
1970-1974 1974-1978 1979-1981 
Recurses Externos 
Perfodo 
1970-1981 (1) (1) (2) (4) (1) (4) 
Pasivos Internacionales 
Bancos Comerciales 0.5056* 7.6205 0.5515 -12.4391 
Banco de Desarrollo -1.6728 -2.0474 -2.4208 -4.4871 
Total Bancos -0.5320* 2.3336 -0.7127* -8.7132 
Depositos en M. Extranjera 1. 5499 4.4599 3.4587 -1.1564* 
Fuente: Estimaciones mediante regresion log-lineal (logZ = a + bT, donde Z es la razon 
entre la variable pertinente y el PIB y Tes el tiempo medido en trimestres). 
Todas las tasas estimadas son estadfsticamente significativas al 5%, a menos que 
se indique de otra manera. 
* No significativamente distinto de cero. 
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" distinta de cero. Las diferencias entre los sub-periodos def ini-
" dos de la misma forma que en la seccion anterior son con-
siderables, siendo especialmente notable la contracci~n violenta 
" 
en el sub-periodo 1979-1981, a una tasa de decrecimiento de 8.7% 
por trimestre. 
" En cuanto a los depositos denominados en moneda extranjera, 
" " Figura 11, estos presentan un periodo de crecimiento mas pro-
" " longado, aun cuando su magnitud en relacion al producto interno 
" no supera el 1.3%. Incluso este tipo de depositos no escapa a la 
tendencia decreciente observada a todo nivel en el sistema f inan-
" " 
ciero, aunque su contraccion es menos severa y se inicia alga mas 
tarde que en las casos analizados anteriormente. De hecho, si 
" bien la tasa de crecimiento estimada para la relacion entre estos 
" " depositos en moneda extranjera y el PIB en el periodo 1979-1981 
resulta negativa, no puede considerarse significativamente 
distinta de cero. 
" La impresion general que dejan las f iguras y las cifras pre-
sentadas, es que los flujos de recursos externos hacia el sistema 
~ " bancario hondureno han seguido un patron semejante al de sus 
" " pasivos domesticos. En particular, la evidencia empirica dispo-
" " 
nible no respalda la hipotesis de que la contraccion de las pasi-
" " 
vos domesticos en relacion al producto haya sido compensada par 
un incremento de las flujos de fondos desde el exterior. Por el 
" " 
contrario, la informacion presentada sugiere que la contraccion o 
" decrecimiento de la movilizacion de recursos internos, o las 
" causas subyacentes en esa contraccion, pueden haber limitado el 
26 
acceso de las instituciones bancarias a las fuentes externas de 
, , 
financiamiento. La ligera contraccion observada en los depositos 
, 
en moneda extranjera a partir de 1979 podria estar vinculada a la 
, , 
aparicion de expectativas de devaluacion en la economia hon-
, 
durena. Sera interesante en este sentido, observar el compor-
, 
tamiento de esta variable en 1982, luego de la imposicion de 
restricciones cambiarias. 
' 
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4. La Evolucion de las Tasas de Interes. 
Es necesario reconocer en primer lugar la insuficiencia de 
, , 
la informacion disponible para describir y discutir, aun con 
, , , 
caracter preliminar, la evolucion de las tasas de interes en 
, 
Honduras durante el periodo que se analiza en este estudio. Los 
niveles establecidos por el banco central, hasta mediados de 1981, 
no necesariamente corresponden a las tasas efectivamente pagadas 
, 
por las instituciones financieras durante los periodos de tasas 
reguladas. Por otra parte, al intentar determinar las tasas de 
, , , 
interes real en vigencia a traves de! periodo que nos preocupa, 
, 
aparece nuevamente el problema de seleccionar un indice de pre-
; , 
cios apropiado para el calculo de la tasa de inflacion. Debe 
; , 
considerarse ademas, que en este sentido es la tasa de inflacion 
esperada la de mayor relevancia para el ahorrante potencial, de 
, 
manera que el uso de la tasa de inflacion observada introduce un 
, , 
sesgo adicional en la medicion de la tasa de interes real. 
Las limitaciones mencionadas anteriormente hacen que la 
, , , 
informacion presentada en esta seccion revista un caracter preli-
, 
minar y este, por lo tanto, sujeta a revisiones en versiones 
, 
posteriores de este trabajo. Las tasas de interes nominal deter-
, 
minadas por el banco central para distintos tipos de depositos 
, ; , 
experimentaron pocas variaciones en el periodo bajo analisis, aun 
, , 
cuando algunas de ellas podrian parecer, en terminos nominales, 
de cierta importancia, e.g., el incremento de 4% a 6% para los 
, , 
depositos de ahorro en 1974. La evolucion de algunas tasas nomi-
nales seleccionadas se presenta en las Figuras B.2 a B.6 de! 
• 
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, 
Anexo B. Ellas corresponden a las tasas sobre depositos de 
, 
ahorro en bancos comerciales, depositos de ahorro en asociaciones 
, , 
de ahorro y prestamo, depositos a plazo mayores de 100,000 lern-
, 
piras de corto plazo (3-6 meses), depositos a plazo menores de 
, 
100,000 lempiras a 3 meses y depositos a plazo menores de 1,000 
lempiras a 24 meses, respectivamente. 
Bajo el supuesto de que las tasas establecidas por la 
autoridad monetaria hubieran sido las efectivamente pagadas por 
, 
las instituciones financieras, se calcularon las tasas de interes 
real para cada trimestre de la serie, utilizando la tasa de 
, 
inflacion observada en el trimestre correspondiente. Las Figuras 
12 a 16 presentan los resultados de este ejercicio para los tipos 
, , 
de depositos detallados en el parrafo anterior. Al respecto, 
solamente parece pertinente formular dos comentarios, en primer 
lugar, las tasas parecen fluctuar constantemente de positivas a 
, 
negativas y viceversa, en parte debido a la metodologia utilizada 
, 
para calcularlas. Probablemente el uso de la inflacion en 12 
, 
meses en lugar de la tasa trimestral reduciria la magnitud de las 
, , 
fluctuaciones, aun cuando se mantendriari los carnbios de signo. 
, 
En segundo lugar, la comparacion de las tasas que corresponden a 
, 
depositos de ahorro (Figuras 12 y 13) con aquellas relevantes 
, 
para los depositos a plazo (Figuras 14, 15 y 16), sugiere que las 
primeras tienden a ser predominantemente negativas durante el 
, 
periodo bajo analisis, en tanto que las segundas tienden a man-
tenerse en niveles positives, especialmente en los casos de los 
29 
, 
depositos a plazo de montos superiores a L.100,000 (corto plazo, 
Figura 14) y los menores de L.100,000 de largo plazo Figura 16). 
, 
El panorama de las tasas de interes en Honduras no puede en 
, 
realidad ser dilucidado con la informacion disponible hasta la 
fecha. La informacion presentada anteriormente sugiere que la 
, 
pregunta en cuanto al signo de las tasas de interes reales sobre 
, 
depositos tiene una respuesta ambigua en el caso hondureno. 
, 
Mayor investigacion se requiere para poder precisar la verdadera 
, 
magnitud de dichas tasas y, mas importante, para determinar el 
, 
grade de fragmentacion con que han estado operando los mercados 
, 
financieros en el pais. 
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Figura 12. Tasas de Interes Real: Depositos de Ahorro 
en Instituciones Bancarias, 1970-1981, por 
Trimestre. Porcentaje eq. anual. 
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figura 13. Tasas de ~eres Real: Depositos de Ahorro en 
Instituciones de Ahorro Especializadas, 1974-1981, 
por Trimestre. Porcentaje eq. anual. 
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Figura 14. Tasas de Interes Real: Depositos a Plazo Mayores de lOO<<L.100,000, 
3 meses plazo, 1974-1978, por Trimestre. Porcentaje eq. anual. 
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Figura 15. Tasas de Interes Real: Depositos a Plazo Menores de L.100,000, 
3 meses plazo, 1974-1979, por Trimestre. Porcentaie eq. anual. 
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Figura·16. Tasas de Interes Real: Depositos a Plazo Menores de L.100,000, 
24 meses plazo, 1974-1978, por Trirnestre. Porcentaje eq. anual. 
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5. Consideraciones Finales. 
, 
La informacion presentada en este trabajo ha permitido iden-
, 
tificar claramente una secuencia de expansion, estancamiento y 
, 
contraccion en el sistema financiero hondureno, dentro del 
, 
periodo 1970-1981. Dicho ciclo resulta evidente tanto al anali-
, , , 
zar la evolucion de los pasivos domesticos en relacion con el 
producto interno bruto, como al investigar el comportamiento de 
los recursos externos incorporados al sistema bancario. Este 
, 
fenomeno requiere ser investigado extensivamente, al nivel 
, , 
macroeconomico, para determinar la incidencia de las politicas 
, 
macro que han contribuido al estancamiento y deterioro del 
, 
sistema financiero y, al nivel microeconomico, para analizar las 
, 
' 
ventajas y desventajas de las estrategias de movilizacion de 
recursos financieros utilizadas por las instituciones del sector. 
Los resultados preliminares presentados en este trabajo sugieren 
que en ambos niveles, macro y micro, se requieren transfor-
maciones o reformas de importancia si se desea revertir la 
, 
tendencia contraccionaria observada hacia fines del periodo bajo 
, 
analisis. 
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ANEXO A 
--Pasivos del Sistema Bancario Consolidado en Terminos 
Reales,: 
Tabla A.l 
Figuras A.la A.7 
--Captaci6n de Recurses Externos en Terminos Reales: 
Figuras A.8 a A.11 
·-
Tabla A.l. Sistema Bancario Consolidado. Tasas de Crecimiento de los Componentes 
, II" II" del Pasivo en Terminos Reales, Per1odo 1970-1981 y Sub-per1odos. Tasas 
en % por Trimestre. 
Perfodo 
Sub-Eerfodos (trimestres entre Earentesis) 
Componentes 1970-1974 1974-1978 1979-1981 
del Pasivo 1970-1981 ( 1) ( 1) ( 2) ( 4) ( 1) ( 4) 
Numerario en Circulacion 1.2098 1.7426 2.7111 -1.7196 
Deposi tos a la Vista 1.0587 1.2224 2.0474 -1.0031* 
Ml 1.1277 1.4663 2.3348 -1.3293** 
Depositos de Ahorro 1.3564 1.8886 2.7116 -1. 2522 
, . 
Depos1tos a Plazo 2.4405 3.7717 4.4518 -2.2031 
Total Depositos 1.8095 2.5874 3.4769 -1.7033 
( Ahorro y Plazo) 
M2 1.4446 1.9441 2.8820 -1. 5188 
Fuente: Estimaciones mediante regresion log-lineal (logX = a + bT, donde X es el 
componente del pasivo en terminos reales deflactado por el IPC y T es el 
tiempo medido en trimestres). 
* 
** 
Todas las tasas estimadas son estadfsticamente significativas al 5%, a menos 
que se indique de otra manera. 
No signif icativamente distinto de cero. 
Significativo al 10%. 
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Figura A.l. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: 
Numerario en Circulacion, en Terminos Reales, 
1970-1981, por Trimest . Miles de Le piras 1978. 
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Figura A.2. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: Depositos a la Vista, 
en Terminos Reales, 1970-1981, par Trimestre. Miles de Lempiras de 1978. 
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Figura A.3. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: Dinero Ml (Numerario y Depositos Vista), 
en Terrninos Reales, 1970-1981, por Trirnestre. Miles de Lempiras de 1978. 
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Figura A.4. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: Depositos de Ahorro, 
en Terminos Reales, 1970-1981, por Trimestre. Miles de Lempiras de 1978. 
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Figura A.5. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: Dep6sitos a Plazo, 
en' Termino·s Reales, 1970'-1981, .por Trimes~re'. Miles-de Lempiras de 1978. 
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en Terminos Reales, 
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Bancario Consolidado: Total Depositos (Ahorro y Plaza), 
1970-1981, por Trimestre. Miles de Lempiras de 1978. 
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Figura A.7. Pasivos del Sistema Bancario Consolidado: Dinero M2 
(Ml mas Total Depositos), en Terminos Reales, 1970-1981, 
l'l2R I por Trimestre. Miles de Lempiras de 1978. 
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Figura A.8. Pasivos Internacionales del Sistema Bancario: Pasivos Internacionales 
de Bancos Comerciales, en Terminos Reales, 1970-1981, por Trimestre. 
Miles de Lempiras de 1978. 
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Figura A.9. Pasivos Internacionales del Sistema Bancario: Pasivos Internacionales 
del Banco de Desarrollo, en Tenninps Reales, l970-1981, por T~imestre. 
Miles de Lempiras de 1978. 
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Figura A.10. 
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Pasivos Internacionales del Sistema Bancario: 
en Terminos Reales, 1970-1981, por Trimestre. 
Pasivos Internacionales Total Bancos, 
Miles de Lempiras de 1978. 
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Figura A.11. Pasivos Internacionales del Sistema Bancario: 
en Terminos Reales, 1970-1981, par Trimestre. 
Dep6sitos en Moneda Extranjera, 
Miles de Lempiras de 1978. 
'\ 
~ 
~ 
00 
---------+--+-+---+--+--+---+-+-+---+--+--+-+-+--+---+--+--+---+---+---+---+-+---+--------
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 
1970 1971 1972 1973 1974 1975 T 1976 1977 1978 1979 1980 1981 
• ' J ... 
• 
• 
• 
49 
ANEXO B 
--Tasas de Inflacion segun el Indice de Precios al 
Consumidor y Segun el Deflactor Impl{cito del PIB.: 
Figura B.l 
--Tasas de Interes Nominal para Distintos Tipos de 
Depositos: 
Figuras B.2 a B.6 
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F~gura B.l. Tasas de Inflacion en 12 Meses, segun el Indice de Precios al 
Consumidor (s:Unbolo C, linea continua) y segun el Deflact~r 
Implfcito del PIB (sfmbolo D, lfnea segmentada). 
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Figura B.2. Tasas de Interes Nominal: Depositos de Ahorro 
en Instituciones Bancarias. Porcenta.ie Anual. 
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Figura B.3. Tasas de Interes Nominal: Depositos de Ahorro 
en Instituciones de Ahorro Especializadas. 1'orcenta_ia Anual. 
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Figura B.4. Tasas de Interes Nominal: Depositos a Plaza Xayores de 
L.100,000, 3-6 meses Plaza. Porcentaje Anual. 
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Figura B.5. Tasas de Interes Nominal: Depositos a Plazo Menores de 
L.100,000, 3 Meses Plazo. Porcentaje Anual. 
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Figura n.6. 
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Tasas de Interes ~Ioninal: !Jepositos a Plazo Menores de 
L.100,000, 24 meses Plazo. Porcentaje Anual. 
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